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ロネクサスが提供する eol を使ったデータ収集の結果、2002 年以前の財務制限条項開




























































































































































      利益維持条項、純資産維持条項に続いて課されている財務制限条項がレバレッジ・
レシオ条項である。レバレッジ・レシオとは、対象決算期末日における連結有利子負





ラオックスを例に、具体的なレバレッジ・レシオを見ると図表 3 のようになる。 
『① 純資産維持条項（60,200 百万円）連結貸借対照表における純資産の部の株主資
本の金額が 1,465 億円未満となった場合（8,600 百万円）。同 1,378 億円未満となった



































      レバレッジ・レシオを (注)を以下の数値未満とすること。 
決算期 数値 
平成 19年３月期 9.00 
平成 20年３月期 4.00 































































































  債務者が財務制限条項に抵触した場合、債権者の対応としては主に 3 つの対応が考
えられる。①期限の利益を再付与することを条件に貸出条件の変更(債権者にとって有
利な条件確保)を行う場合、②期限の利益喪失による資金の即時回収を行う場合、③規

































































































































Burgstahler and Dichev(1997) 
 Hayn(1995)の指摘に従い、報告利益管理に関する具体的な検討を行ったのが
Burgstahler and Dichev(1997)である。Burgstahler and Dichev(1997)では、報告利益管理の



















これを推定標準偏差(区間 i における相対度数を  とすると、期待度数は        
        となり、実際度数と期待度数の差異の分散である推定標準偏差は          
                               となる)で除して、標準化差異を算定する。標準





























また、3 つ目の仮説を検証するにあたり、サンプルを以下の 3 つに分類している。 
 
(1) 減益(または損失)に続く年度 
(2) 1 年または 2 年連続の増益(または損失回避)に続く年度 







 実際に、日本企業の 2000 年から 2013 年のデータを用い、利益分布アプローチによ
って、企業が損失回避を行っているかどうかの検証を行った。ここでは、首藤(2010)
に従って、当期純利益を前期の総資産で除したものを分布させ、標準化差異検定を行
っている。下記が損失回避のグラフと 0 付近の標準化差異検定の結果である。 
 その結果、図 6 を確認すればわかるように、日本企業においても 0 付近の異常性を
確認することができた。また、標準化差異検定を行った結果、ゼロの左側が-15.51、ゼ



































-0.050  -0.025  0  0.025  0.050  
当期利益水準の分布 
標準化差異検定
インターバル 度数 全度数 t値
-0.0015625≦α <0 233 42473 -15.5119**






















        
 
ただし、 
    = i 企業の t 期における裁量的発生項目額 














ートフォリオ MID に分類し、裁量的発生項目額の比較を行っている。 

































    
     
   
 
     
    
      
     
    
     
     
     
 
ただし、 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
     =i 企業の t 期における有形固定資産 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 







     
    
     
    
 
     
    
      
     
    
     




    = i 企業の t 期における裁量的発生項目額 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
     =i 企業の t 期における有形固定資産 











Dechow et al.(1995) 










    
     
   
 
     
    
             
     
    
     
     
     
 
ただし、 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
      = i 企業の t 期における売上債権の前年との差額 
     =i 企業の t 期における有形固定資産 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 









修正 Jones モデルと呼ばれ、回帰式は以下のようになる． 
 
    
     
   
 
     
    
             
     
    
     
     
    
      
     
     
 
ただし、 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
      = i 企業の t 期における売上債権の前年との差額 
     =i 企業の t 期における有形固定資産 
      = i 企業の t 期における営業キャッシュ・フローの前年との差額 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
    =i 企業の t 期における誤差項 




Kothari et al.(2005) 
Jones モデルや修正 Jones モデルは、企業の報告利益管理を検出する上で、裁量的発
生項目額を測定する一般的な手法になっている。しかしながら、Jones モデルや修正
Jones モデルに測定誤差が存在することは、否定できない。 
 そこで Kothari et al.(2005)では、修正 Jones モデルに ROA を追加するモデルを提案し
ている。このモデルを以下 ROA 修正 Jones モデルと呼び、回帰式を表わすと以下のよ
うになる。 
 
    
     
   
 
     
    
             
     
    
     
     





    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
      = i 企業の t 期における売上債権の前年との差額 
     =i 企業の t 期における有形固定資産 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
     = i 企業の t 期における ROA 
    =i 企業の t 期における誤差項 
 
Kothari et al.(2005)によれば、ROA 修正 Jones モデルは、多くの状況下で、説得力の
高い結果を示し、誤った推定による第一種の過誤（帰無仮説が正しいにも関わらず、
帰無仮説を棄却してしまうという過誤）が発生してしまう問題を緩和できるという。
一方で、ROA 修正 Jones モデル使用することで、第二種の過誤（帰無仮説が間違って
いるのにもかかわらず、棄却できないという過誤）が発生してしまう確率を増加させ
てしまうという欠点も存在し、平均的な報告利益管理を行っている企業を、報告利益
管理を行っていない企業として捉えてしまう可能性もある。また、CFO 修正 Jones モ
デルと同様に理論的な根拠が乏しい面も指摘される。 
 
3.4 個別会計項目を用いた研究  
Marquardt and Wiedman(2005) 
株式公開を行う際、MBO を行う際、減益回避を行う際の 3 つを対象に、どの個別発
生項目を用いて報告利益管理を行うのかについて研究したのが Marquardt and 
Wiedman(2005)である。 































                  
 
ただし、 
    = i 企業の t 期における売上債権 
       = i 企業の t 期における売上 
     = i 企業の t 期における棚卸資産 
      = i 企業の t 期における売上原価 
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    = i 企業の t 期における買入債務 
      = i 企業の t 期における未払負債 
     = i 企業の t 期における減価償却費 
     = i 企業の t 期における償却有形固定資産 










いる。初めに、修正 Jones モデル、Forward looking モデルを用いて裁量的発生項目額を
推定し、企業は税率引上げ直前期に、利益増加型の裁量行動をとり、税率引下げ直前
期には、利益減少型の裁量行動が行うことを突き止めている。参考までに、使用され
ている Forward looking モデルによる裁量的発生項目額推定モデルを挙げると以下のよ
うになる。 
 
    
     
   
 
     
         
            
     
    
     
     
    
      
     
    
        
     
     
 
ただし、 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
     = i企業の t期における受取手形の前年との差額+売掛金の前年との差額-流動資産
から控除される貸倒引当金の前年との差額 




     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
        =t 期から t+1 期にかけての売上高成長率 
    =i 企業の t 期における誤差項 
 
また k は売上高の変化に対する売上債権の変化を表わし、下記の式で推定される。 
 
     
     
   
 
     
  
      
     
     
 
ただし、 
     = i企業の t期における受取手形の前年との差額+売掛金の前年との差額-流動資産
から控除される貸倒引当金の前年との差額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 











     
     
   
 
     
    
      
     
    
       
     






      
     
   
 
     
    
      
     
    
        
     




     
     
   
 
     
    
      
     
    
       
     




      
     
   
 
     
    
      
     
    
        
     
     
 
ただし、 
     = i 企業の t 期における売上債権の前年との差額 
      = i 企業の t 期における棚卸資産の前年との差額 
     = i 企業の t 期における仕入債務の前年との差額 
      = i 企業の t 期における減価償却費の前年との差額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 





































































がって、債務契約仮説による実証研究は、大きく分けて 4 つに分類できる。 
 財務制限条項に抵触しそうな企業をサンプルとして、具体的な会計手続きを調査し
たのが Press and Weintrop(1990)であり、財務制限条項に抵触した企業をサンプルとして、
具体的な会計手続きを調査したのが Sweeney(1994)となる。また、主に会計発生項目額
について分析した研究には、DeAngelo et al.(1994)と DeFond and Jiambalvo(1994)がある。
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財務制限条項に抵触する可能性の高い企業について調査したのが DeAngelo et al.(1994)





Press and Weintrop(1990) 
 財務制限条項に抵触する可能性の高い 83 社について、レバレッジとの財務制限条項















DeAngelo et al.(1994) 
 財務制限条項に抵触しそうな企業をサンプルにして、会計発生項目額を分析したの
が DeAngelo et al.(1994)である。 
 DeAngelo et al.(1994)は、1 980 年から 1985 年の間に 3 期以上純損失を計上し、減配
を実施した企業 76 社を対象に、その中から配当制限条項の制約で減配したと思われる










































DeFond and Jiambalvo(1994) 
DeFond and Jiambalvo(1994)は、財務制限条項に抵触した企業をサンプルに選び、そ
れらの企業の会計発生項目額を調査した。 





     
    
     
    
 
     
    
      
     
    
     





    




最後に、   の平均値および中央値を求め、算出された値に対し、Z 統計量を用いた
パラメトリック検定およびノンパラメトリック(ウィルコクソン)検定を行った。 





















Dichev and Skinner(2002) 
 Dichev and skinner(2002)では、民間融資契約のデータベースを使用し、債務契約説に
ついての直接的な証拠を得ている。 
 Dichev and Skinner(2002)は、財務制限条項の緩さを実際に実現した値とそれに対応す
る財務制限条項の値の差と定義し、Burgstahler and Dichev(1997)の利益分布アプローチ
と同様のアイディアを使用して、財務制限条項の緩さをヒストグラムとして 分布さ
































仮説 1 は、裁量的発生項目額を時系列で比較することで検証され、仮説 2 は、担保
設定企業と社債を発行していない企業の裁量的発生項目額を比較することで検証され
る。裁量的発生項目額の推定には、Healy(1985)によるモデル、DeAngelo(1986)による
モデル、Dechow et al.(1995)によるモデルを使用する。 
分析の具体的な手順は以下のようになる。 
 
① 財務制限条項に抵触して担保を設定する直前期を t=0 とし、t=-2 から t=1 までの裁
量的発生項目額を担保設定サンプルの 19 社について算定する。 
② 各年度について裁量的発生項目額の平均値と中央値を求め、それぞれの差の有意検
定を行う。 


















仮説 1 の結果は、t=0 に裁量的発生項目額が著しく増加していることがわかる。t=-1








WC検定 最小値 最大値 標準偏差
-2 -0.020211 -0.00560 -0.0727 0.0362 0.04006
-1 -0.023859 0.777 -0.01243 0.859 -0.0841 0.0199 0.03428
0 0.011333 0.013 0.00951 0.020 -0.0131 0.0577 0.02519







WC検定 最小値 最大値 標準偏差
-2 -0.016591 -0.00272 -0.0699 0.01238 0.02746
-1 0.011999 0.369 -0.00714 0.515 -0.0640 0.25122 0.09623
0 -0.040849 0.527 -0.00726 0.594 -0.5029 0.09150 0.17881












































出所) 岡部孝好・稲村由美(2010) 「財務制限条項と裁量的会計行動」 
 
3.6 その他の財務制限条項に関わる研究 














   
      
                                                       
                                           
 
ただし、 
   = t 年度の i 企業の当期純利益 
存在企業 不存在企業
平均値 -0.006750 0.033508 t=1.8352







      = t 年度の i 企業の期首時価総額 
   =t 年度の終わり 9 カ月前から 12 カ月にわたる i 企業の株式リターン 
    =   がマイナスなら 1、そうでなければ 0 のダミー変数 




























































     
     
       
 
     
    
   
     
    
    
     
     
 
ただし、 
     =i 企業の t 期における営業キャッシュ・フロー 
   =i 企業の t 期における売上高 
    =i 企業の t 期における売上高の差額 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 











 過剰生産による実体的裁量行動を捉えるモデルは、Dechow et al.(1998)で示されたの
モデルから導き出される。 
 
      
     
       
 
     
    
   
     
     
 
      
     
       
 
     
    
    
     
    
      
     





      =i 企業の t 期における売上原価 
      = i 企業の t 期における棚卸資産の差額 
   =i 企業の t 期における売上高 
    =i 企業の t 期における売上高の差額 
      =i 企業の t-1 期における売上高の差額 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
    =i 企業の t 期における誤差項 
上記のモデルを組み合わせ、 
 
      
     
       
 
     
    
   
     
    
    
     
    
      
     
     
 
ただし、 
      =i 企業の t 期における製造原価 
   =i 企業の t 期における売上高 
    =i 企業の t 期における売上高の差額 
      =i 企業の t-1 期における売上高の差額 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 














        
     
       
 
     
    
     
     
      
 
ただし、 
        =i 企業の t 期における裁量的費用 
     =i 企業の t-1 期における売上高 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
























                                                               
                      
 
ただし、 
  =異常キャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価 
    =期首の有利子負債÷期首総資産 
    =期首総資産で基準化した当期純利益が 0 以上 0.005 未満であれば 1、それ以外
は 0 とするダミー変数 1 
   =社長もしくは CEO の交代年度の前年度であれば 1、それ以外は 0 とするダミ
ー変数  
   =期末の役員持株比率が 10%以上であれば 1、それ以外は 0 とするダミー変数 
   =期末の金融機関持株比率 
   =期首の純営業資産÷前期の売上高 


















































































































































































































 本研究における仮説 1 から仮説 6 では、過去の報告利益管理研究と同様に、報告利
益管理の代理変数となる裁量的発生項目額の比較によって、報告利益管理の有無を検
証する。財務制限条項を設定した期、財務制限条項に抵触した期を t 期とし、いずれ
の場合も 3 期前である t-3 期から 3 期後である t+3 期までの裁量的発生項目額の推移を
分析する。 
 裁量的発生項目額の測定には、Jones(1991)による Jones モデル、Dechow et al.(1995)
による修正 Jonesモデル、Kasznik(1999)によるCFO修正 Jonesモデル、Kothari et al.(2005）
による ROA 修正 Jones モデルを使用する。 
本研究では、一般的に研究で使われる Jones モデル、修正 Jones モデル、CFO 修正
Jones モデルの 3 つに加えて、ROA 修正 Jones モデルを使用している。ROA 修正 Jones
モデルを使用する理由として、財務制限条項に抵触した企業には、異常な業績の企業
が数多く含まれていることが挙げられる。Dechow et al.(1995)で指摘されるように、異
常な業績の企業に Jones モデルや修正 Jones モデルなどを適用すると、非裁量的発生項
目額の値がシステマティックに負になってしまう恐れがある。しかしながら、Dechow 
et al.(1995)は、その解決案の 1 つとして、ROA による修正を挙げている。そのため、
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ルを用いる。Jones モデルや修正 Jones モデルなどと同様に、回帰モデルの推定には産
業別のクロスセクション推定を用いて回帰している。財務制限条項を設定した期、財






     
     
       
 
     
    
   
     
    
    
     
     
 
異常裁量的費用推定モデル 
        
     
       
 
     
    
     
     
      
 
異常製造原価推定モデル 
      
     
       
 
     
    
   
     
    
    
     
    
      
     



















(3) 決算月数が 12 カ月であること。 
(4) 決算日を変更していないこと。 











ている企業の合計は、2605 件、財務制限条項に抵触した企業の合計は 312 件となった。
なお、年ごとの件数は図表 12 のようになる。また、サンプル企業の財務指標に関して

































2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 合計
62 110 143 206 274 352 378 389 398 293 2605
B：財務制限条項に抵触した企業数
2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 合計






8.1 仮説 1、仮説 2の結果と解釈 
 本項では、仮説 1、仮説 2 のリサーチデザインに従って得た分析の結果と解釈を行
う。図表 13、図表 14 では、財務制限条項の設定期を t 期とし、財務制限条項を設定し







及びグラフを図表 15、図表 16 で提示している。 
 始めに、仮説 1 ついて分析を行う。t-3 期において、全モデルで推定された裁量的発
生項目額の平均値は、5%水準で有意に正である。t-2 期において、Jones モデル、修正
Jones モデル、ROA 修正 Jones モデルで推定された裁量的発生項目額の値は、5%の水
準で有意に正である。更に、CFO 修正 Jones モデルで推定された裁量的発生項目額の
中央値も 5%の水準で有意に正となっている。t-1 期に関して、Jones モデルで推定され
た裁量的発生項目額の値は、平均値、中央値ともに 5%の水準で有意に正であり、修正





次に、仮説 2 について分析を行う。財務制限条項設定期の t 期及び財務制限条項設












 図表 17、図表 18 では、財務制限条項を設定した期を t 期とし、その 3 期前(t-3 期)
から 3 期後(t+3 期)までにおける、実体的裁量行動の異常キャッシュ・フロー、異常裁
量的費用、異常製造原価の推移及びグラフを示している。また、図表 17 では、異常キ
ャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価の平均値に t 検定、中央値に対し


























t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 569 585 634 657 580 503 436
平均値 0.010 0.009 0.009 0.002 -0.005 -0.003 -0.004
中央値 0.002 0.004 0.003 -0.001 -0.004 0.000 0.001
t値 2.352 2.197 2.462 0.422 -1.178 -0.737 -0.746
t検定p値 0.019* 0.028* 0.014* 0.673 0.239 0.462 0.456
Wilcoxon検定の p 値 0.123 0.065 0.045* 0.740 0.118 0.664 0.943
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 563 578 626 651 576 498 432
平均値 0.009 0.008 0.008 0.000 -0.006 -0.005 -0.005
中央値 0.002 0.003 0.002 -0.003 -0.003 -0.002 0.001
t値 2.192 2.076 2.296 -0.042 -1.423 -1.398 -1.183
t検定p値 0.029* 0.038* 0.022* 0.966 0.155 0.163 0.238
Wilcoxon検定の p 値 0.182 0.126 0.112 0.688 0.072 0.143 0.732
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 563 578 626 651 576 498 432
平均値 0.008 0.005 0.004 -0.001 0.001 -0.001 -0.007
中央値 0.002 0.002 0.002 0.000 0.001 0.001 -0.002
t値 2.543 1.570 1.551 -0.377 0.285 -0.398 -1.955
t検定p値 0.011* 0.117 0.121 0.707 0.776 0.691 0.051
Wilcoxon検定の p 値 0.105 0.049* 0.431 0.912 0.689 0.808 0.324
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 563 578 626 651 576 498 432
平均値 0.0086 0.0089 0.0088 0.0061 -0.0024 -0.0038 -0.0036
中央値 0.0016 0.0040 0.0020 0.0036 -0.0009 -0.0036 -0.0004
t値 2.1938 2.2387 2.5851 1.6684 -0.6131 -1.1231 -0.9553
t検定p値 0.028* 0.026* 0.001** 0.0957 0.5400 0.2619 0.3399













































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 471 479 523 542 482 429 383
平均値 0.010 0.005 0.005 -0.002 -0.006 -0.001 -0.001
中央値 0.003 0.004 0.003 -0.002 -0.003 0.001 0.003
t値 2.683 1.522 1.419 -0.442 -1.319 -0.182 -0.229
t検定p値 0.008** 0.129 0.156 0.659 0.188 0.856 0.819
Wilcoxon検定の p 値 0.073 0.174 0.098 0.882 0.091 0.970 0.421
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 467 474 518 540 480 425 379
平均値 0.007 0.005 0.003 -0.004 -0.007 -0.002 -0.003
中央値 0.003 0.003 0.002 -0.003 -0.002 -0.002 0.002
t値 2.097 1.380 1.095 -0.948 -1.679 -0.563 -0.705
t検定p値 0.036* 0.168 0.274 0.344 0.094 0.574 0.481
Wilcoxon検定の p 値 0.150 0.258 0.292 0.387 0.053 0.423 0.606
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 467 474 518 540 480 425 379
平均値 0.004 0.005 0.001 -0.003 -0.001 0.001 -0.004
中央値 0.001 0.002 0.002 0.000 0.001 0.002 0.000
t値 1.278 1.934 0.538 -1.231 -0.365 0.251 -1.253
t検定p値 0.202 0.054 0.591 0.219 0.715 0.802 0.211
Wilcoxon検定の p 値 0.451 0.085 0.757 0.402 0.722 0.585 0.896
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 467 474 518 540 480 425 379
平均値 0.007 0.005 0.004 0.002 -0.005 -0.002 -0.001
中央値 0.002 0.004 0.000 0.003 -0.001 -0.003 0.000
t値 2.007 1.580 1.301 0.483 -1.319 -0.793 -0.393
t検定p値 0.045* 0.115 0.194 0.630 0.188 0.428 0.695























































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 632 635 647 668 592 511 443
平均値 -0.010 -0.008 -0.018 -0.028 -0.016 -0.003 -0.005
中央値 -0.007 -0.007 -0.010 -0.016 -0.009 -0.006 -0.003
t値 -1.335 -1.168 -2.992 -4.642 -2.781 -0.890 -1.341
t検定p値 0.182 0.243 0.003** 0.000** 0.006** 0.374 0.181
Wilcoxon検定の p 値 0.005** 0.026** 0.000** 0.000** 0.001** 0.099 0.188
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 632 635 647 668 592 511 443
平均値 0.004 0.004 0.002 0.002 -0.002 -0.006 -0.003
中央値 -0.009 -0.009 -0.009 -0.010 -0.012 -0.011 -0.012
t値 1.073 0.778 0.536 0.496 -0.430 -1.459 -0.547
t検定p値 0.284 0.437 0.592 0.620 0.667 0.145 0.585
Wilcoxon検定の p 値 0.047* 0.002** 0.005** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000**
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 573 625 635 648 592 511 438
平均値 0.003 0.014 0.002 0.019 0.004 0.003 0.001
中央値 0.021 0.031 0.024 0.025 0.013 0.023 0.015
t値 0.247 1.430 0.189 1.868 0.474 0.353 0.124
t検定p値 0.805 0.153 0.850 0.062 0.636 0.724 0.902







































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 521 519 531 548 490 433 388
平均値 -0.009 -0.007 -0.010 -0.014 -0.010 -0.002 -0.004
中央値 -0.007 -0.005 -0.007 -0.013 -0.006 -0.005 -0.002
t値 -1.749 -1.457 -1.805 -3.047 -1.687 -0.625 -0.891
t検定p値 0.081 0.146 0.072 0.002* 0.092 0.532 0.374
Wilcoxon検定の p 値 0.011* 0.083 0.001** 0.000** 0.028* 0.210 0.303
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 521 519 531 548 490 433 388
平均値 0.002 0.001 -0.004 0.000 -0.002 -0.003 -0.003
中央値 -0.010 -0.010 -0.011 -0.010 -0.010 -0.009 -0.011
t値 0.406 0.135 -0.912 -0.128 -0.499 -0.749 -0.558
t検定p値 0.685 0.893 0.362 0.898 0.618 0.454 0.577
Wilcoxon検定の p 値 0.001** 0.002** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000**
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 484 516 519 532 490 433 384
平均値 0.012 0.025 0.019 0.014 0.011 0.008 0.006
中央値 0.052 0.064 0.054 0.056 0.046 0.049 0.050
t値 0.964 1.829 1.713 1.318 0.935 0.726 0.543
t検定p値 0.336 0.068 0.087 0.188 0.350 0.468 0.587




























































8.2 仮説 3、仮説 4の結果と解釈 
 本項では、仮説 3、4 のリサーチデザインに従って得た分析の結果と解釈を行う。仮
説 1、仮説 2 の時と同様に、図表 21、図表 22 には、財務制限条項に抵触した期を t 期




裁量的発生項目額の推移及びグラフを図表 23、24 に載せている。 
 始めに仮説 3 についての分析を行う。図表 21 の t-3 期については、全モデルで推定
された裁量的発生項目額の平均値が 1%あるいは 5%の水準で有意に正となっている。








次に仮説 4 についての分析を行う。図表 21 で示される通り、t 期において修正 Jones
モデル、CFO修正 Jonesモデルで推定された裁量的発生項目額の平均値及び中央値は、
5%の水準で負に有意となる。また、t+1 期には、Jones モデル、修正 Jones モデル、よ
って推定された裁量的発生項目額の平均値および中央値が 5%の水準で有意に負とな
っている。更に、ROA 修正 Jones モデルによって推定された裁量的発生項目額の平均










ングが強まる時期は t+1 期にずれ込むこと考えられる。 
図表 23 に示される倒産企業を除外した場合の結果も概ね同様の結果であり、仮説 2
の分析における頑健性を高めている。 
図表 25、図表 26 では、異常キャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価
ついての推移及びグラフを示している。更に、異常キャッシュ・フロー、異常裁量的
費用、異常製造原価の平均値に t 検定、中央値にウィルコクソン検定を行っている。




平均値及び中央値は 1%水準で有意に負となっている。しかし、t-1 期及び t 期におい
ても、異常キャッシュ・フローの平均値及び中央値は、1%水準で有意に負となってい
る。これは、t-1 期、t 期に、売上操作や信用緩和によって、実体的裁量行動を行って






















t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 178 183 186 188 171 151 123
平均値 0.028 0.005 0.011 -0.014 -0.026 -0.015 -0.018
中央値 0.005 -0.003 0.008 -0.006 -0.012 0.000 -0.004
t値 2.944 0.754 1.648 -1.593 -3.428 -1.632 -1.597
t検定p値 0.004** 0.452 0.101 0.113 0.001** 0.105 0.113
Wilcoxon検定の p 値 0.013* 0.849 0.070 0.079 0.002** 0.373 0.332
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 176 181 186 188 171 150 121
平均値 0.025 0.005 0.008 -0.017 -0.025 -0.015 -0.016
中央値 0.004 -0.001 0.005 -0.007 -0.012 -0.002 -0.005
t値 2.583 0.809 1.097 -2.021 -3.415 -1.674 -2.142
t検定p値 0.011* 0.419 0.274 0.045* 0.001** 0.096 0.034*
Wilcoxon検定の p 値 0.039* 0.959 0.242 0.022* 0.001** 0.193 0.120
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 176 181 186 188 171 150 121
平均値 0.014 0.010 -0.003 -0.014 -0.009 -0.014 -0.016
中央値 0.004 -0.001 -0.001 -0.006 -0.001 0.000 -0.002
t値 2.238 1.865 -0.631 -2.239 -1.350 -1.771 -2.236
t検定p値 0.026* 0.064 0.529 0.026* 0.179 0.079 0.027*
Wilcoxon検定の p 値 0.128 0.346 0.406 0.026* 0.532 0.257 0.138
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 176 181 186 188 171 150 121
平均値 0.026 0.007 0.011 0.001 -0.018 -0.012 -0.015
中央値 0.005 0.003 0.007 0.007 -0.009 0.000 -0.005
t値 2.776 1.154 1.626 0.173 -2.619 -1.433 -1.918
t検定p値 0.006** 0.250 0.106 0.863 0.009** 0.154 0.058











































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 138 141 143 147 145 133 116
平均値 0.022 0.008 0.006 -0.025 -0.024 -0.011 -0.008
中央値 -0.001 0.007 0.003 -0.011 -0.012 0.001 0.001
t値 2.862 1.047 0.925 -2.688 -3.307 -1.120 -0.779
t検定p値 0.005** 0.297 0.356 0.008** 0.001** 0.265 0.438
Wilcoxon検定の p 値 0.103 0.456 0.309 0.008** 0.002** 0.845 0.978
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 139 143 147 145 132 114
平均値 0.018 0.009 0.003 -0.029 -0.024 -0.010 -0.006
中央値 -0.001 0.005 0.003 -0.011 -0.009 0.000 -0.003
t値 2.460 1.284 0.507 -3.142 -3.363 -1.122 -1.113
t検定p値 0.015* 0.201 0.613 0.002** 0.001** 0.264 0.268
Wilcoxon検定の p 値 0.208 0.418 0.645 0.001** 0.001** 0.554 0.558
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 140 144 147 139 127 110
平均値 0.009 0.010 -0.004 -0.020 -0.012 -0.014 -0.010
中央値 0.004 -0.001 -0.005 -0.009 -0.001 0.000 -0.005
t値 1.500 1.828 -0.800 -3.177 -1.724 -1.696 -2.078
t検定p値 0.136 0.070 0.425 0.002** 0.087 0.092 0.040
Wilcoxon検定の p 値 0.140 0.682 0.220 0.004** 0.479 0.305 0.148
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 139 143 147 145 132 114
平均値 0.019 0.011 0.007 -0.014 -0.023 -0.007 -0.004
中央値 0.000 0.006 0.005 0.001 -0.010 0.000 -0.002
t値 2.684 1.608 1.150 -1.707 -3.285 -0.860 -0.784
t検定p値 0.008** 0.110 0.252 0.090 0.001** 0.391 0.435









































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 143 145 146 148 142 130 113
平均値 -0.029 -0.016 -0.029 -0.025 -0.003 -0.006 -0.006
中央値 -0.015 -0.013 -0.025 -0.025 -0.006 -0.006 0.002
t値 -2.238 -1.542 -3.667 -3.422 -0.456 -0.755 -0.550
t検定p値 0.027* 0.125 0.000** 0.000** 0.649 0.452 0.583
Wilcoxon検定の p 値 0.000** 0.005** 0.000** 0.000** 0.205 0.386 0.897
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 143 145 146 148 142 130 113
平均値 0.011 0.004 0.007 0.004 0.008 0.011 0.010
中央値 -0.013 -0.008 -0.007 -0.005 -0.007 -0.004 -0.005
t値 1.292 0.371 1.005 0.616 1.068 1.487 1.191
t検定p値 0.198 0.712 0.317 0.539 0.287 0.140 0.236
Wilcoxon検定の p 値 0.446 0.266 0.141 0.172 0.282 0.995 0.672
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 139 142 145 146 142 130 113
平均値 0.006 0.019 0.022 0.008 -0.027 -0.030 -0.027
中央値 0.064 0.070 0.078 0.061 0.025 0.026 0.032
t値 0.285 0.753 1.076 0.405 -1.423 -1.464 -1.231
t検定p値 0.776 0.453 0.284 0.686 0.157 0.146 0.221




































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 143 145 146 148 142 130 113
平均値 -0.029 -0.016 -0.029 -0.025 -0.003 -0.006 -0.006
中央値 -0.015 -0.013 -0.025 -0.025 -0.006 -0.006 0.002
t値 -2.238 -1.542 -3.667 -3.422 -0.456 -0.755 -0.550
t検定p値 0.027* 0.125 0.000** 0.0001** 0.649 0.452 0.583
Wilcoxon検定の p 値 0.000** 0.005** 0.000** 0.0000** 0.205 0.386 0.897
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 143 145 146 148 142 130 113
平均値 0.011 0.004 0.007 0.004 0.008 0.011 0.010
中央値 -0.013 -0.008 -0.007 -0.005 -0.007 -0.004 -0.005
t値 1.292 0.371 1.005 0.616 1.068 1.487 1.191
t検定p値 0.198 0.712 0.317 0.539 0.287 0.140 0.236
Wilcoxon検定の p 値 0.446 0.266 0.141 0.172 0.282 0.995 0.672
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 139 142 145 146 142 130 113
平均値 0.006 0.019 0.022 0.008 -0.027 -0.030 -0.027
中央値 0.064 0.070 0.078 0.061 0.025 0.026 0.032
t値 0.285 0.753 1.076 0.405 -1.423 -1.464 -1.231
t検定p値 0.776 0.453 0.284 0.686 0.157 0.146 0.221


























































 利益維持条項に抵触した期を t 期とし、利益維持条項に抵触したグループの t-3 期か
ら t+3 期までの裁量的発生項目額の推移及びグラフが図表 29 及び図表 30 に示されて
いる。また、利益維持条項に抵触したグループの t-3 期から t+3 期までの異常キャッシ
ュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価の推移及びグラフが図表 31、図表 32 に













 図表 33、図表 34 では、純資産維持条項に抵触した期を t 期とし、純資産維持条項に
抵触したグループの t-3期から t+3期までの裁量的発生項目額の推移及びグラフが示さ
れている。更に、純資産維持条項に抵触したグループの t-3 期から t+3 期までの異常キ
ャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価の推移及びグラフが図表 35、図表















 最後に、利益維持条項と純資産維持条項の両方に抵触したグループの t-3 期から t+3
期までの裁量的発生項目額の推移及びグラフが図表 37、図表 38 に示されている。ま
た、利益維持と純資産維持の両方に抵触したグループの t-3 期から t+3 期までの異常キ
ャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価の推移及びグラフが図表 39、図表
40 に示されている。これらの推移は、仮説 3、4 とほぼ同様の結果となっている。t-3
期では、Jones モデル、修正 Jones モデルで推定された裁量的発生項目額の値は、平均
値が 5%の水準で、中央値は 1%の水準でそれぞれ有意に正となっている。CFO 修正
Jones モデル、ROA 修正 Jones モデルで推定された裁量的発生項目額の値は、平均値及





















































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 38 40 40 41 36 31 25
平均値 0.025 -0.007 0.019 -0.009 -0.017 0.007 -0.008
中央値 -0.004 0.000 0.015 -0.008 -0.012 0.005 -0.017
t値 0.965 -0.801 1.364 -0.628 -1.364 0.707 -0.992
t検定p値 0.341 0.428 0.181 0.534 0.181 0.485 0.331
Wilcoxon検定の p 値 0.554 0.682 0.187 0.479 0.015* 0.702 0.124
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 38 40 40 41 36 31 25
平均値 0.024 -0.011 0.014 -0.017 -0.015 0.004 -0.009
中央値 -0.003 -0.003 0.012 -0.010 -0.011 0.004 -0.018
t値 0.908 -1.340 1.035 -1.284 -1.188 0.515 -1.000
t検定p値 0.370 0.188 0.307 0.206 0.243 0.610 0.327
Wilcoxon検定の p 値 0.603 0.346 0.412 0.187 0.017* 0.688 0.099
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 38 40 40 41 36 31 25
平均値 0.015 0.003 -0.005 -0.013 -0.007 -0.006 -0.008
中央値 -0.002 -0.002 -0.009 -0.016 -0.001 0.000 -0.005
t値 1.291 0.310 -0.531 -1.454 -0.493 -1.044 -1.041
t検定p値 0.205 0.758 0.599 0.154 0.625 0.305 0.308
Wilcoxon検定の p 値 0.554 0.712 0.282 0.088 0.579 0.618 0.208
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 38 40 40 41 36 31 25
平均値 0.024 -0.012 0.019 -0.007 -0.018 0.003 -0.006
中央値 0.001 -0.002 0.021 -0.007 -0.012 0.002 -0.014
t値 0.925 -1.475 1.501 -0.455 -1.487 0.483 -0.772
t検定p値 0.361 0.148 0.141 0.651 0.146 0.633 0.448

























































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 39 39 40 35 30 24
平均値 -0.009 -0.007 -0.038 -0.042 -0.023 -0.009 -0.005
中央値 -0.013 -0.013 -0.035 -0.033 -0.024 -0.003 -0.007
t値 -1.350 -0.652 -3.327 -3.149 -1.264 -0.945 -0.515
t検定p値 0.185 0.518 0.002** 0.003** 0.215 0.353 0.612
Wilcoxon検定の p 値 0.139 0.026* 0.000** 0.000** 0.167 0.438 0.541
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 39 39 40 35 30 24
平均値 0.027 0.015 0.027 0.009 0.032 0.024 0.026
中央値 -0.009 -0.004 -0.006 -0.002 0.003 -0.001 0.009
t値 1.324 0.939 1.518 0.779 1.908 1.672 1.892
t検定p値 0.194 0.354 0.137 0.441 0.065 0.105 0.071
Wilcoxon検定の p 値 0.773 0.816 0.712 0.782 0.384 0.269 0.111
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 37 39 39 35 30 24
平均値 -0.004 0.000 0.015 0.036 -0.044 -0.018 -0.014
中央値 0.040 0.073 0.079 0.071 0.010 0.027 0.040
t値 -0.108 -0.011 0.437 1.144 -1.152 -0.436 -0.345
t検定p値 0.914 0.992 0.665 0.260 0.257 0.666 0.733


































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 51 53 54 54 49 41 31
平均値 0.001 -0.015 -0.001 -0.015 -0.010 -0.009 -0.033
中央値 0.003 0.009 0.003 0.010 0.009 0.004 -0.020
t値 0.062 -0.791 -0.068 -0.605 -0.810 -0.710 -1.133
t検定p値 0.951 0.433 0.946 0.548 0.422 0.482 0.266
Wilcoxon検定の p 値 0.482 0.824 0.441 0.705 0.627 0.707 0.114
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 50 52 54 54 49 41 31
平均値 -0.004 -0.012 0.002 -0.014 -0.018 -0.011 -0.039
中央値 0.004 0.004 0.005 0.008 0.005 0.006 -0.011
t値 -0.332 -0.636 0.306 -0.581 -1.380 -0.765 -1.635
t検定p値 0.741 0.527 0.761 0.564 0.174 0.449 0.113
Wilcoxon検定の p 値 0.624 0.993 0.504 0.693 0.895 0.814 0.109
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 50 52 54 54 49 41 31
平均値 -0.001 -0.010 -0.006 -0.016 -0.011 -0.015 -0.037
中央値 0.000 -0.001 0.005 0.007 0.006 0.006 -0.001
t値 -0.133 -0.844 -0.550 -0.869 -0.766 -1.057 -1.696
t検定p値 0.894 0.402 0.585 0.389 0.447 0.297 0.100
Wilcoxon検定の p 値 0.951 0.843 0.895 0.862 0.533 0.914 0.215
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 50 52 54 54 49 41 31
平均値 -0.004 -0.005 0.003 0.004 -0.012 -0.010 -0.035
中央値 0.002 0.007 0.003 0.015 0.007 0.006 -0.009
t値 -0.298 -0.303 0.379 0.154 -0.923 -0.715 -1.470
t検定p値 0.767 0.763 0.706 0.878 0.360 0.479 0.152

















































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 54 54 54 55 50 42 31
平均値 -0.008 -0.012 -0.019 -0.035 -0.007 -0.010 0.014
中央値 -0.010 -0.017 -0.025 -0.024 -0.012 -0.014 0.018
t値 -0.452 -0.780 -1.653 -1.942 -0.647 -0.785 0.688
t検定p値 0.653 0.439 0.104 0.057 0.521 0.437 0.497
Wilcoxon検定の p 値 0.091 0.137 0.004** 0.003** 0.089 0.351 0.502
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 54 54 54 55 50 42 31
平均値 0.016 0.022 0.016 0.018 0.020 0.027 0.037
中央値 -0.001 0.001 -0.003 -0.003 0.000 0.005 0.007
t値 1.116 1.754 1.262 1.547 1.590 1.589 1.566
t検定p値 0.269 0.085 0.213 0.128 0.118 0.120 0.128
Wilcoxon検定の p 値 0.643 0.251 0.724 0.967 0.545 0.268 0.128
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 52 54 53 55 50 42 31
平均値 0.005 -0.009 -0.024 -0.025 -0.024 -0.049 -0.067
中央値 0.075 0.064 0.055 0.050 0.039 0.011 0.025
t値 0.130 -0.246 -0.724 -0.803 -0.704 -1.231 -1.228
t検定p値 0.897 0.807 0.472 0.425 0.485 0.225 0.229
































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 44 44 44 44 41 36 27
平均値 0.040 0.020 0.006 -0.024 -0.056 -0.059 -0.033
中央値 0.017 0.005 -0.014 -0.004 -0.027 -0.013 0.002
t値 2.454 1.177 0.275 -1.027 -2.685 -2.024 -0.913
t検定p値 0.018* 0.246 0.785 0.310 0.011* 0.051 0.369
Wilcoxon検定の p 値 0.004** 0.243 0.654 0.248 0.004** 0.018* 0.944
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 44 44 44 44 41 35 26
平均値 0.037 0.019 0.005 -0.026 -0.046 -0.050 -0.013
中央値 0.018 0.005 -0.015 -0.007 -0.028 -0.016 -0.006
t値 2.375 1.117 0.233 -1.123 -2.504 -1.784 -0.897
t検定p値 0.022* 0.270 0.817 0.268 0.016* 0.083 0.378
Wilcoxon検定の p 値 0.007** 0.333 0.497 0.216 0.005** 0.021* 0.496
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 44 44 44 44 41 35 26
平均値 0.037 0.018 -0.002 -0.019 -0.021 -0.044 -0.024
中央値 0.020 0.011 -0.009 -0.015 -0.012 -0.010 -0.006
t値 3.681 1.684 -0.174 -1.250 -1.349 -1.910 -1.582
t検定p値 0.001** 0.099 0.863 0.218 0.185 0.065 0.126
Wilcoxon検定の p 値 0.000** 0.199 0.722 0.131 0.230 0.058 0.225
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 44 44 44 44 41 35 26
平均値 0.037 0.020 0.010 -0.001 -0.028 -0.043 -0.015
中央値 0.018 0.005 -0.005 0.009 -0.024 -0.013 -0.008
t値 2.344 1.178 0.524 -0.025 -1.899 -1.603 -1.069
t検定p値 0.024* 0.245 0.603 0.980 0.065 0.118 0.295

























































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 43 43 43 40 36 27
平均値 -0.044 -0.028 -0.056 -0.042 0.014 0.010 0.008
中央値 -0.020 -0.023 -0.015 -0.042 0.015 -0.001 0.007
t値 -1.740 -1.350 -1.658 -2.419 0.864 0.573 0.468
t検定p値 0.089 0.184 0.105 0.020* 0.393 0.570 0.644
Wilcoxon検定の p 値 0.029 0.028* 0.218 0.001** 0.374 0.770 0.590
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 43 43 43 40 36 27
平均値 0.010 0.012 0.007 0.003 0.006 0.019 0.017
中央値 -0.010 -0.011 -0.020 -0.021 -0.018 -0.005 -0.014
t値 0.721 0.870 0.498 0.180 0.395 1.262 1.022
t検定p値 0.475 0.389 0.621 0.858 0.695 0.215 0.316
Wilcoxon検定の p 値 0.560 0.686 0.218 0.121 0.270 0.878 0.981
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 37 39 39 35 30 24
平均値 -0.004 0.000 0.015 0.036 -0.044 -0.018 -0.014
中央値 0.040 0.073 0.079 0.071 0.010 0.027 0.040
t値 -0.108 -0.011 0.437 1.144 -1.152 -0.436 -0.345
t検定p値 0.914 0.992 0.665 0.260 0.257 0.666 0.733
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 財務制限条項を設定した企業について、財務制限条項を設定した期を t 期とし、3 期
前から(t-3 期)から 3 期後まで(t+3 期)までの売上債権、仕入債務、棚卸資産、減価償却
費の裁量的部分の推移及びグラフが図表 41、図表 42 に表わされている。なお、図表
43 では、仮説 1 における結果と比較するために、Jones による裁量的発生項目額の推
移を追加している。 












減価償却費の裁量的部分に関して、t-3 期、t-2 期、t-1 期について、平均値は有意な
値になっていない。t-2 期に関して、中央値が 1%の水準で有意に負であるが、これは
利益減少型を意味しており、仮説 1 とは相反する結果となる。また、t 期には、平均値
が 5%水準で、中央値が 1%水準で有意に正となっている。これは、利益減少型の報告
利益管理を意味するが、仮説 2 の結果が支持されていないため、疑問が残る。t+2 期に
関しては、平均値及び中央値に関して 1%水準で有意になっているが、これは、会計利
益を増加させていることを意味し、仮説 2 の時とは符号が反対の結果になっている。 
 上記の売上債権、仕入債務、減価償却費の 3 項目を用いて、予測通りの報告利益管
理が行われたと言うことはできない。 








つまり、財務制限条項の設定前後では、Thomas and Zhang(2002)、榎本(2003)、Chan et 
al. (2006)で指摘されるように、棚卸資産を用いて報告利益管理が行われていると解釈































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 466 543 568 642 560 485 410
平均値 0.000 -0.003 -0.004 0.003 0.000 0.000 -0.001
中央値 -0.001 -0.002 -0.002 -0.001 -0.001 0.001 -0.001
t値 -0.031 -1.660 -1.489 0.865 -0.070 0.045 -0.767
t検定p値 0.975 0.097 0.137 0.387 0.944 0.964 0.443
Wilcoxon検定の p 値 0.259 0.031* 0.010* 0.587 0.056 0.712 0.479
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 466 543 568 642 560 485 410
平均値 0.005 0.013 0.010 0.003 -0.008 -0.001 -0.005
中央値 -0.001 0.001 0.000 0.000 -0.004 -0.002 -0.002
t値 1.098 3.013 2.095 0.625 -2.228 -0.430 -1.666
t検定p値 0.273 0.003** 0.037* 0.532 0.026* 0.668 0.096
Wilcoxon検定の p 値 0.388 0.191 0.814 0.600 0.000** 0.031* 0.167
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 466 543 568 642 560 485 410
平均値 0.002 -0.002 -0.003 0.002 -0.001 0.001 -0.001
中央値 0.000 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 0.000 -0.001
t値 0.609 -1.170 -1.393 0.674 -0.769 0.483 -0.809
t検定p値 0.543 0.243 0.164 0.501 0.442 0.629 0.419
Wilcoxon検定の p 値 0.564 0.063 0.024* 0.536 0.292 0.743 0.142
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 549 569 610 640 560 492 425
平均値 -0.001 0.001 0.000 0.001 0.000 -0.002 -0.001
中央値 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.001 0.000
t値 -0.872 1.191 0.935 1.069 0.285 -2.860 -1.481
t検定p値 0.383 0.234 0.350 0.285 0.775 0.004** 0.139































































































































期を t 期とし、t 期の 3 期前(t-3 期)から 3 期後(t+3 期)までの売上債権、仕入債務、棚卸
資産、減価償却費の裁量的部分の推移及びグラフが図表 44、図表 45 表わされている。
なお、図表 46 では、仮説 3、4 における結果と比較するために、Jones による裁量的発
生項目額の推移を追加している。 















 上記の売上債権、仕入債務、減価償却費の 3 項目を用いて、予測通りの報告利益管
理が行われたと言うことはできない。 
 棚卸資産の裁量的部分に関して、t-2 期に正の値になっており、平均値も 5%水準で
有意になっている。また、t 期には中央値が 5%水準で、t+1 期には平均値及び中央値
が 1%水準で有意になっている。これは、棚卸資産を用いて、財務制限条項の抵触前に
利益を増加させ、財務制限条項の抵触後に利益を減少させていることを意味する。上
記の結果は、仮説 3、仮説 4 で明らかになった財務制限条項に抵触する前後において
の裁量的発生項目額の推移と同様の結果である。つまり、財務制限条項に抵触した企
業は、主に棚卸資産を用いて、報告利益管理を行っている可能性が高い。 
この結果から、仮説 3、仮説 4 における報告利益管理が、概ね棚卸資産によって行
106 
 






































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 159 172 178 185 166 146 116
平均値 0.000 -0.008 0.002 -0.003 -0.007 0.003 -0.004
中央値 -0.001 -0.003 0.000 -0.002 0.000 0.000 -0.002
t値 -0.091 -2.340 0.467 -0.398 -1.814 0.514 -1.042
t検定p値 0.928 0.020* 0.641 0.691 0.072 0.608 0.300
Wilcoxon検定の p 値 0.347 0.035* 0.931 0.027* 0.493 0.947 0.529
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 159 172 178 185 166 146 116
平均値 0.013 0.025 0.017 -0.010 -0.017 -0.005 -0.008
中央値 0.001 0.000 -0.001 -0.002 -0.003 0.000 0.002
t値 1.593 2.672 1.650 -1.072 -2.712 -0.945 -1.075
t検定p値 0.113 0.008* 0.101 0.285 0.007** 0.346 0.284
Wilcoxon検定の p 値 0.431 0.345 0.845 0.027* 0.002** 0.537 0.574
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 159 172 178 185 166 146 116
平均値 -0.003 -0.003 0.001 0.004 -0.002 -0.002 0.004
中央値 -0.002 -0.002 0.000 0.002 -0.001 -0.002 0.001
t値 -0.788 -1.169 0.187 0.463 -0.734 -0.728 0.972
t検定p値 0.432 0.244 0.852 0.644 0.464 0.468 0.333
Wilcoxon検定の p 値 0.139 0.042* 0.397 0.779 0.872 0.205 0.547
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 172 177 183 186 166 147 123
平均値 0.001 0.001 0.001 -0.003 -0.002 -0.005 -0.002
中央値 0.000 0.001 0.000 0.000 -0.001 -0.001 0.000
t値 1.146 1.177 0.930 -1.009 -1.487 -2.651 -2.333
t検定p値 0.253 0.241 0.354 0.314 0.139 0.009** 0.021*


































































































































































 また、追加分析では、仮説 1 から仮説 4 までの報告利益管理がどのような項目によ
って達成されるかを分析するために、売上債権、仕入債務、棚卸資産、減価償却費の
個別発生項目に分けて、推移を分析している。その結果、棚卸資産の推移が仮説 1 か
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指標 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 658 140.022 92.095 6.587 119.393 937.348
固定比率 512 191.099 151.405 4.614 155.386 974.343
自己資本比率 658 25.831 22.419 -75.909 24.861 95.924
負債比率 512 277.876 204.062 9.736 217.674 974.518
売上高営業利益率 660 0.904 17.083 -226.936 1.784 43.657
売上高経常利益率 660 -0.319 20.362 -279.230 1.363 50.014
売上高当期純利益率 660 -6.442 40.624 -653.004 0.147 29.396
ROE 512 -12.014 43.217 -366.167 0.388 55.419
ROA 658 -3.997 17.174 -221.122 0.233 23.374
増益率 660 2.481 33.449 -95.971 -1.216 285.284
財務制限条項抵触企業の財務指標 (単位：%)
指標(%) サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 176 107.998 52.315 6.587 101.448 447.549
固定比率 138 227.964 142.830 15.097 194.598 922.031
自己資本比率 176 20.119 22.539 -75.909 21.509 77.445
負債比率 138 321.772 182.906 36.444 282.255 866.745
売上高営業利益率 177 -4.383 20.058 -226.936 -0.993 46.946
売上高経常利益率 177 -6.726 24.753 -279.230 -2.037 35.588
売上高当期純利益率 177 -16.178 29.605 -292.924 -7.081 19.324
ROE 138 -42.992 59.131 -366.167 -22.664 46.780
ROA 176 -13.933 20.367 -151.066 -7.975 15.600


















指標 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 548 140.614 90.792 11.206 119.393 937.348
固定比率 452 191.761 153.285 4.614 151.786 974.343
自己資本比率 548 28.516 21.253 -74.367 27.501 95.924
負債比率 452 269.051 199.617 9.736 208.700 974.518
売上高営業利益率 549 1.814 10.942 -140.612 1.726 43.657
売上高経常利益率 549 0.912 13.259 -166.415 1.370 42.123
売上高当期純利益率 549 -3.998 27.914 -592.458 0.321 29.396
ROE 452 -10.760 42.140 -366.167 0.596 55.419
ROA 548 -2.854 14.203 -221.122 0.365 23.374
増益率 549 0.612 27.851 -80.587 -1.452 285.284
財務制限条項抵触企業の財務指標（倒産企業除外) (単位：%)
指標(%) サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 140 111.924 52.757 11.387 105.672 447.549
固定比率 120 225.572 144.901 15.097 190.301 922.031
自己資本比率 140 24.047 19.098 -74.367 23.424 77.445
負債比率 120 314.668 178.005 36.444 271.486 844.444
売上高営業利益率 140 -2.309 10.430 -58.635 -0.872 46.946
売上高経常利益率 140 -3.697 9.654 -59.275 -1.718 35.588
売上高当期純利益率 140 -11.359 15.914 -83.802 -6.255 19.324
ROE 120 -38.305 55.445 -366.167 -21.097 46.780
ROA 140 -10.898 15.744 -125.410 -7.194 15.600


















指標 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 42 114.207 38.604 39.735 103.828 211.460
固定比率 36 187.437 124.282 64.876 149.422 728.713
自己資本比率 42 26.675 23.240 -75.909 29.581 63.690
負債比率 36 263.858 188.464 57.957 204.731 990.413
売上高営業利益率 42 -8.249 35.059 -226.936 -1.086 3.709
売上高経常利益率 42 -10.370 42.928 -279.230 -1.766 2.801
売上高当期純利益率 42 -9.736 15.209 -70.102 -4.148 2.983
ROE 36 -30.302 59.231 -273.422 -12.896 5.724
ROA 42 -10.133 17.176 -81.818 -5.031 1.731
増益率 42 -8.669 15.255 -39.807 -9.966 41.086
財務制限条項(純資産維持に抵触) (単位：%)
指標 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 47 106.177 37.725 32.063 111.107 193.879
固定比率 39 212.626 139.229 22.211 155.507 667.783
自己資本比率 47 22.849 23.312 -70.243 23.307 69.253
負債比率 39 297.730 170.788 43.551 229.358 659.640
売上高営業利益率 47 -0.377 13.263 -46.630 0.447 46.946
売上高経常利益率 47 -2.342 11.625 -49.109 -0.419 35.588
売上高当期純利益率 47 -14.117 26.048 -142.942 -5.741 19.324
ROE 39 -30.755 47.134 -251.010 -21.194 46.780
ROA 47 -10.219 14.278 -53.312 -6.672 15.600





























指標 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 39 98.672 50.496 11.387 91.349 261.707
固定比率 27 288.320 147.686 60.359 273.653 574.573
自己資本比率 39 15.151 16.244 -13.729 14.604 64.544
負債比率 27 432.800 216.531 54.029 415.750 866.745
売上高営業利益率 39 -3.304 5.965 -29.698 -1.144 2.651
売上高経常利益率 39 -5.318 7.010 -33.803 -3.158 1.765
売上高当期純利益率 39 -18.395 18.952 -67.495 -10.302 -0.411
ROE 27 -82.575 61.512 -209.298 -76.969 -1.959
ROA 39 -16.771 16.841 -91.919 -11.413 -0.546











t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 549 569 610 640 560 492 425
平均値 -0.002 0.001 -0.011 -0.002 0.002 -0.004 -0.001
中央値 0.000 -0.001 -0.003 -0.001 0.000 0.000 0.001
t値 -0.851 0.115 -2.653 -0.610 0.886 -1.361 -0.338
t検定p値 0.395 0.909 0.008 0.542 0.376 0.174 0.736
Wilcoxon検定の p 値 0.404 0.013* 0.000** 0.017* 0.973 0.135 0.538
異常棚卸資産
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 549 569 610 640 560 492 425
平均値 -0.003 0.021 -0.007 -0.031 -0.008 0.002 -0.023
中央値 0.000 0.001 0.000 0.000 -0.001 -0.001 0.000
t値 -0.409 2.588 -0.396 -1.020 -1.636 0.473 -1.889
t検定p値 0.683 0.010** 0.693 0.308 0.102 0.637 0.060
Wilcoxon検定の p 値 0.513 0.016* 0.323 0.708 0.001** 0.097 0.440
異常仕入債務
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 549 569 610 640 560 492 425
平均値 -0.004 0.002 -0.009 -0.003 0.000 -0.001 -0.001
中央値 0.000 -0.002 -0.002 -0.002 0.000 0.000 0.000
t値 -1.340 0.291 -2.539 -0.986 -0.166 -0.412 -0.613
t検定p値 0.181 0.771 0.011* 0.324 0.868 0.680 0.540
Wilcoxon検定の p 値 0.251 0.002** 0.000** 0.001** 0.344 0.160 0.414
異常減価償却費
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 548 568 609 639 558 492 425
平均値 -0.003 -0.002 -0.001 -0.009 0.000 -0.004 -0.003
中央値 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000
t値 -2.084 -1.364 -0.604 -1.077 -0.231 -1.574 -2.368
t検定p値 0.038 0.173 0.546 0.282 0.818 0.116 0.018





























































































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 173 178 184 187 167 148 124
平均値 -0.004 -0.016 -0.006 -0.011 0.000 -0.004 0.000
中央値 0.000 -0.002 -0.004 -0.003 0.001 0.001 0.000
t値 -0.737 -3.697 -1.620 -3.123 0.073 -0.960 -0.153
t検定p値 0.462 0.000** 0.107 0.002** 0.942 0.339 0.879
Wilcoxon検定の p 値 0.263 0.001** 0.000** 0.001** 0.240 0.423 0.677
異常棚卸資産
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 173 178 184 187 167 148 124
平均値 0.003 0.016 -0.052 -0.012 -0.013 -0.002 -0.010
中央値 0.002 0.001 0.000 0.000 -0.002 0.000 0.001
t値 0.374 1.611 -0.901 -0.865 -1.435 -0.321 -1.001
t検定p値 0.709 0.109 0.369 0.388 0.153 0.748 0.319
Wilcoxon検定の p 値 0.148 0.466 0.992 0.384 0.005** 0.665 0.781
異常仕入債務
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 173 178 184 187 167 148 124
平均値 -0.006 -0.005 -0.008 -0.001 0.001 -0.004 0.003
中央値 -0.002 -0.002 -0.006 -0.002 0.000 -0.001 0.003
t値 -1.175 -1.691 -1.822 -0.189 0.316 -1.427 0.795
t検定p値 0.241 0.093 0.070 0.850 0.753 0.156 0.428
Wilcoxon検定の p 値 0.042* 0.067 0.000** 0.033* 0.921 0.101 0.146
異常減価償却費
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 173 178 184 187 165 148 124
平均値 -0.002 -0.003 -0.002 -0.027 0.000 -0.010 -0.005
中央値 0.001 0.000 0.001 0.002 0.000 0.000 0.000
t値 -0.774 -0.743 -0.893 -0.919 0.133 -1.147 -1.769
t検定p値 0.440 0.458 0.373 0.359 0.895 0.253 0.079








































































































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 461 476 510 533 474 425 377
平均値 -0.001 -0.001 -0.005 0.001 0.004 0.000 -0.001
中央値 0.000 -0.001 -0.002 0.000 0.000 0.000 -0.001
t値 -0.268 -0.760 -2.337 0.274 1.745 0.022 -0.521
t検定p値 0.789 0.448 0.020* 0.784 0.082 0.983 0.603
Wilcoxon検定の p 値 0.533 0.399 0.003** 0.563 0.988 0.663 0.720
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 461 476 510 533 474 425 377
平均値 0.000 0.006 0.003 -0.004 -0.008 0.002 -0.006
中央値 -0.002 -0.001 0.000 0.001 -0.003 -0.001 -0.001
t値 0.061 1.287 0.821 -1.348 -2.150 0.782 -1.850
t検定p値 0.951 0.199 0.412 0.178 0.032* 0.435 0.065
Wilcoxon検定の p 値 0.048* 0.766 0.622 0.698 0.000** 0.097 0.146
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 461 476 510 533 474 425 377
平均値 0.002 0.000 -0.002 -0.001 0.002 0.001 -0.002
中央値 0.001 0.000 -0.001 -0.001 0.000 0.000 -0.002
t値 0.942 0.135 -0.959 -0.373 0.947 0.370 -1.283
t検定p値 0.347 0.892 0.338 0.709 0.344 0.712 0.200
Wilcoxon検定の p 値 0.882 0.599 0.019* 0.239 0.869 0.927 0.053
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 461 476 510 533 474 425 377
平均値 0.000 0.001 0.000 0.001 0.000 -0.002 -0.001
中央値 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.001 0.000
t値 -0.387 0.940 0.188 2.521 0.086 -2.470 -0.962
t検定p値 0.699 0.348 0.851 0.012* 0.932 0.014* 0.337













































































































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 141 144 147 139 127 114
平均値 -0.002 -0.010 -0.001 -0.004 0.001 -0.001 -0.005
中央値 -0.001 -0.004 0.000 0.002 0.002 -0.001 -0.001
t値 -0.526 -2.718 -0.326 -1.366 0.239 -0.217 -1.020
t検定p値 0.600 0.007** 0.745 0.174 0.811 0.828 0.310
Wilcoxon検定の p 値 0.350 0.011* 0.317 0.767 0.184 0.792 0.724
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 141 144 147 139 127 114
平均値 0.009 0.022 -0.001 -0.013 -0.019 -0.004 -0.009
中央値 -0.002 -0.001 -0.001 0.000 -0.004 0.000 0.002
t値 1.116 1.998 -0.080 -1.930 -2.682 -0.792 -1.341
t検定p値 0.266 0.048* 0.937 0.055 0.008** 0.430 0.183
Wilcoxon検定の p 値 0.902 0.533 0.595 0.314 0.001** 0.253 0.610
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 141 144 147 139 127 114
平均値 -0.003 -0.002 -0.004 0.002 0.003 -0.003 0.004
中央値 -0.003 0.001 -0.001 0.003 0.002 -0.003 0.000
t値 -1.046 -0.822 -1.320 0.660 0.982 -0.923 1.024
t検定p値 0.298 0.413 0.189 0.510 0.328 0.358 0.308
Wilcoxon検定の p 値 0.137 0.080 0.162 0.303 0.207 0.152 0.530
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 141 144 147 139 127 114
平均値 0.000 0.001 0.001 -0.001 -0.001 -0.005 -0.002
中央値 0.000 0.001 0.000 0.000 -0.001 -0.001 0.000
t値 0.306 0.714 0.457 -0.551 -0.935 -2.361 -2.496
t検定p値 0.760 0.476 0.649 0.582 0.351 0.020* 0.014*







































































































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 38 38 39 34 30 24
平均値 -0.002 -0.003 0.002 -0.004 0.005 -0.003 -0.010
中央値 0.005 -0.002 -0.004 0.005 0.001 0.000 -0.006
t値 -0.429 -0.599 0.232 -0.550 0.800 -0.678 -1.945
t検定p値 0.670 0.553 0.818 0.586 0.430 0.503 0.064
Wilcoxon検定の p 値 0.982 0.267 0.428 0.722 0.694 0.976 0.029*
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 38 38 39 34 30 24
平均値 -0.010 0.001 -0.001 -0.010 -0.012 0.006 0.003
中央値 -0.002 -0.001 0.000 -0.001 -0.009 -0.001 0.003
t値 -1.072 0.101 -0.122 -1.038 -1.994 0.722 0.458
t検定p値 0.291 0.920 0.903 0.306 0.054 0.476 0.651
Wilcoxon検定の p 値 0.548 0.837 0.926 0.602 0.033* 0.912 0.657
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 38 38 39 34 30 24
平均値 -0.005 0.002 -0.008 -0.001 0.010 -0.002 -0.005
中央値 -0.004 0.003 -0.006 0.002 0.003 -0.005 -0.002
t値 -0.911 0.550 -1.445 -0.254 1.895 -0.417 -1.346
t検定p値 0.369 0.586 0.157 0.801 0.067 0.680 0.192
Wilcoxon検定の p 値 0.315 0.706 0.053 0.935 0.142 0.235 0.403
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 38 38 39 34 30 24
平均値 -0.001 -0.001 0.003 0.002 -0.002 -0.001 0.002
中央値 -0.001 0.001 0.000 0.001 -0.001 -0.001 0.001
t値 -0.733 -0.671 1.966 1.319 -0.932 -0.822 1.323
t検定p値 0.469 0.506 0.057 0.195 0.358 0.418 0.199







































































































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 48 51 53 54 48 42 31
平均値 -0.008 -0.009 0.002 -0.004 0.001 0.003 0.000
中央値 -0.001 0.000 0.001 0.001 0.004 -0.002 0.000
t値 -1.067 -1.769 0.606 -0.604 0.307 0.273 -0.040
t検定p値 0.291 0.083 0.547 0.548 0.761 0.786 0.968
Wilcoxon検定の p 値 0.429 0.285 0.591 0.411 0.108 0.868 0.730
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 48 51 53 54 48 42 31
平均値 -0.001 0.012 -0.006 -0.023 -0.016 -0.006 -0.003
中央値 -0.002 -0.002 0.001 -0.001 -0.001 0.004 0.003
t値 -0.066 0.637 -0.626 -1.380 -1.583 -0.760 -0.194
t検定p値 0.948 0.527 0.534 0.173 0.120 0.452 0.847
Wilcoxon検定の p 値 0.904 0.782 0.831 0.662 0.372 0.464 0.254
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 48 51 53 54 48 42 31
平均値 -0.006 0.005 0.000 -0.003 0.002 -0.001 0.008
中央値 -0.007 0.002 -0.001 -0.003 0.001 -0.002 0.002
t値 -1.376 0.710 -0.074 -0.645 0.345 -0.102 1.044
t検定p値 0.175 0.481 0.942 0.522 0.732 0.919 0.305
Wilcoxon検定の p 値 0.035 0.839 0.515 0.643 0.544 0.542 0.246
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 48 51 53 54 48 42 31
平均値 0.004 0.003 0.000 -0.001 -0.002 -0.004 -0.003
中央値 0.000 0.001 0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
t値 1.520 0.793 -0.214 -0.416 -1.295 -2.654 -1.731
t検定p値 0.135 0.432 0.831 0.679 0.202 0.011* 0.094








































































































































t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 44 43 44 40 33 26
平均値 0.008 -0.004 0.006 -0.001 -0.007 -0.005 -0.003
中央値 0.005 0.002 0.001 0.000 -0.001 -0.002 0.002
t値 0.782 -0.470 0.439 -0.203 -0.860 -0.795 -0.446
t検定p値 0.438 0.641 0.663 0.840 0.395 0.433 0.660
Wilcoxon検定の p 値 0.576 0.757 0.887 0.900 0.561 0.681 0.720
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 44 43 44 40 33 26
平均値 0.019 0.016 0.011 -0.006 -0.026 -0.020 -0.013
中央値 0.005 0.003 0.002 0.001 -0.003 -0.005 0.001
t値 1.473 0.767 0.314 -0.400 -1.911 -1.238 -1.584
t検定p値 0.148 0.447 0.755 0.691 0.063 0.225 0.126
Wilcoxon検定の p 値 0.130 0.304 0.924 0.863 0.127 0.164 0.434
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 44 43 44 40 33 26
平均値 -0.006 0.000 -0.003 0.004 0.001 -0.006 0.005
中央値 -0.004 0.003 -0.002 0.000 -0.001 -0.003 0.002
t値 -1.034 -0.112 -0.535 0.834 0.181 -0.985 0.806
t検定p値 0.307 0.911 0.595 0.409 0.857 0.332 0.428
Wilcoxon検定の p 値 0.378 0.900 0.352 0.283 0.702 0.489 0.278
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 44 43 44 40 33 26
平均値 0.000 0.001 0.005 0.000 -0.003 -0.007 -0.003
中央値 -0.001 -0.001 0.002 -0.001 -0.003 -0.003 0.000
t値 -0.189 1.269 1.148 -0.231 -0.996 -2.824 -2.297
t検定p値 0.851 0.211 0.257 0.819 0.325 0.008** 0.030*
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仕入債務
平均値 中央値 Jonesモデル
